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Glowne tendencje w gospodarce

* Drastycznie spada tempo wzrostu gospodarczego. Mocnho wy-
hamowany zostat wzrost popytu zaréwno konsumpcyjnego jak
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i inwestycyjnego. 4
* Pogarszajg sie wyniki finansowe przedsigbiorstw. Spada ich ren- E
townos¢. 2]
* Deficyt obrotow biezacych wyniést w czerwcu 952 min dol. W re- ‘; A\ AV A
lacji do PKB deficyt wzrést do 5,4 proc. z 5,2-5,3 proc. przed o . ) N
miesigcem. Czerwiec jest drugim z rzedu miesigcem wzrostu 40 Mh,ﬁ
deficytu w relacji do PKB. W ujeciu narastajgcym, w biezgcym 12 11““
roku nastepuje poprawa zarowno deficytu obrotow biezacych, ey oy
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 Czerwcowe wyniki produkciji przemystowej okazaly si¢ znacznie 2 S &
gorsze od oczekiwan rynku. W poréwnaniu z czerwcem ub.r. Zrodo: NBP, obliczenia wiasne
produkcja przemystowa obnizyta sie o 4,8 proc., natomiast
w poréwnaniu z majem br. spadek wyniost 2,8 proc. W numerze
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Synteza

W ostatnim czasie pojawily sie kolejne symptomy stabniecia krajowe;
koniunktury. Dynamika wzrostu gospodarczego w Il kwartale byfa jeszcze
nizsza niz w kwartatach poprzednich. Minister finansow szacuije, ze wzrost
PKB zwolnit do 0,6-1,1 proc. wobec 2,3 proc. w | kwartale. W ocenie GUS
w najblizszych miesigcach dynamika popytu krajowego pozostanie niska
i nadal bedzie ograniczata wzrost polskiej gospodarki,

Niekorzystne z punktu widzenia Polski sg prognozy dla innych krajow.
Weryfikowanie w dot prognoz rozwoju ekonomicznego w Niemczech ozna-
cza, Ze wolniej bedzie rost takze PKB Polski. Dopiero IV kwartat moze przy-
nie$¢ poprawe kondycji gospodarki.

Stabngcemu PKB towarzyszy obnizajaca sie inflacja. Zaskakujaco niskie
jest tempo wzrostu cen produkcji przemystowej — w czerwcu br. tylko
0,9 proc. r/r wobec 8,9 proc. w czerwcu 2000 .

Obniza sie rentownos$¢ firm na skutek niskiego popytu krajowego, sfa-
bego wzrostu PKB i wysokich stop procentowych. Spadajg naktady inwe-
stycyjne. Firmy, majgce kiopoty z ulokowaniem na rynku swoich produktow,
prébujg ogranicza¢ koszty poprzez redukcje zatrudnienia i obnizanie pfac.

W lipcu diametralnej zmianie ulegta sytuacja na rynku walutowym. Osta-
bieniu ztotego sprzyjaly: zta sytuacja finanséw publicznych, kryzys w Ar-
gentynie, niestabilno$¢ polityczna, pierwsze symptomy pogorszenia bilan-
su pfatniczego, osfabienie gospodarcze. Te czynniki bedg wptywaty na kurs
ztotego rowniez w najblizszej przysziosci.

W wyniku trwajacych problemow w Argentynie znaczna czes¢ kapitafu
spekulacyjnego” odptyneta z Polski. Tym samym ryzyko nagtego, silnego
spadku ztotego jest obecnie duzo nizsze anizeli przed 6 lipca br. Prawdo-
podobnie zfoty bedzie sie jednak dalej osfabiat. Ryzykiem dla zfotego bedg
efekty przysztych ciec stop procentowych. Realne stopy procentowe sg na-
dal wysokie. Jesli inflacja w lipcu - zgodnie z oczekiwaniami — wyniesie nie-
znacznie powyzej 5 proc., to stopy realne ponownie wzrosng do poziomu
powyzej 10 proc. Decyzja o obnizce stop nie oznaczataby zatem poluzo-
wania polityki monetarnej, a bytaby dostosowaniem stop do trendu inflacyj-
nego.

Kolejnymi silnymi argumentami za obnizkg stop procentowych sa:
znaczne pogorszenie wynikow produkcji przemystowej i obnizajgce sie
gwattownie inwestycje.

Nalezy podkresli¢, ze polska gospodarka jest coraz mniej podatna na
kryzysy na ,emerging markets“. Nadal jestesmy zaliczani do tej grupy
panstw, ale postrzegani jestesmy jako kraj coraz bardziej bezpieczny — ma-
my wysoki poziom rezerw walutowych, a zadtuzenie krotkoterminowe utrzy-
muje sie na umiarkowanym poziomie. Pomaga nam takze blisko$¢ Unii Eu-
ropejskiej oraz starania o przystgpienie do UE.

Zainteresowanie inwestoréw polskimi instrumentami diuznymi jest wcigz
spore. Obecnie nie wydaje sie, aby byly kiopoty ze sprzedazg zwigkszonej
emisji papieréw diuznych w zwigzku z finansowaniem deficytu budzetowe-
go. Inwestorzy zagraniczni akceptujg zrodio wiekszego deficytu w postaci
zwolnienia tempa wzrostu PKB obserwowanego w catej gospodarce $wia-
towej. Problemy polskiej gospodarki sg wypadkowg cykli koniunkturalnych,
a nie wynikiem zlych fundamentow.

Tab. 1. Wskazniki inflacji
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Wskaznik cen kon- 01 05 08 11 -01 -03
sumpcyjnych (m/m, %)
Wskaznik cen kon- 66 62 66 69 62 51
sumpcyjnych (t/t, %)
Wskaznik cen 01 02 02 00*-04 00
produkgji sprzedanej
przemystu (m/m, %)
Wskaznik cen 41 38 34 23* 09 03
produkji sprzedanej
przemystu (t/r, %)
Kurs walutowy srednio- 1,0 07 51 -115 97
miesi¢czny (USD, r/r, %)
Tab. 2. Wskazniki aktywnosci
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Wskaznik sprzedazy 276 -17 175 40 1,7 -13
detalicznej (m/m, %)
Wskaznik sprzedazy 109 02 01 19 43 0.2
detalicznej (t/r, %)
Kredyty dla ludnosci 313 294 257 250 221 -13
(t/r, %)
Produkcja przemystu 89 25 147 -7,7 3,1* 28
(m/m, %)
Produkcja przemystu 101 01 29 36 -09%-48
(t/, %)
Eksport, ceny biezace 274 179 103 262 2,7% 65
(wg platnosci, r/r, %)
Import, ceny biezace 168 -19 -25 53 10,2* 0,8
(wg platnodci, t/r, %)
Saldo obrotow towaro- |-1499 -724 907 -708 -1165* -857
wych (wg NBP, mln USD)
Saldo budzetu 5,1 -12,0 -15,1 -184 -20,4 -18,7
panstwa (mld PLN)
Tab. 3. Gospodarka Polski
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Produkt Krajowy Brutto 68 48 41 40 24
(ceny stale, r/r, %)
Spozycie indywidualne (r/r, %) 69 49 54 24 22
Naktady brutto na srodki 21,7 145 65 31 20
trwale (t/t, %)
Eksport, ceny stale (t/r, %) 13,7 94 -26 160 65
Import, ceny stafe (t/r, %) 220 146 10 7,6 32
Inflacja (Sredniorocznie, %) 149 11,8 73 10,1 6,1
Inflacja (koniec roku, %) 132 86 98 85 6,0
Stopa bezrobocia 103 104 13,1 150 17,0
(koniec roku, %)
Deficyt obrotow 32 42 75 62 -59
biezacych / PKB (%)
Dtug publiczny / PKB (%) 472 432 430 38,7 40,0

t/r — rok do roku; m/m — miesiac do miesigca; P — prognoza

* dane skorygowane

Zrédlo: GUS, NBP, prognozy i szacunki wlasne
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Polska — prognoza Sredniookresowa

Tab. 4. Prognozy $redniookresowe (Srednio w okresie, o ile nie podano inaczej)

I kw. I'kw. I kew. IV kw.
Kategoria 2000 2001 2001 2001 2001 2001 2002 2003 2004 2005
Stopy procentowe
Wibor 1M 18,50 19,03 17,44 15,50 14,85 16,70 12,5 10,4 89 7,3
Wibor 3M 18,78 18,53 17,09 15,30 14,70 16,40 12,3 10,3 88 7,2
Wibor 6M 18,92 18,02 16,49 15,10 14,50 16,10 121 10,1 8,7 7,1
Wibor 12M 19,01 17,61 16,07 14,80 14,30 15,90 11,8 9,8 83 6,9
Stopa lombardowa 21,90 22,62 20,95 19,08 18,50 20,29 17,0 14,6 12,8 11,2
na koniec okresu 23,00 22,00 19,50 18,50 18,50 18,50 15,5 13,5 12,0 10,5
Stopa interwencyjna 17,90 18,62 16,95 15,08 14,50 16,29 13,2 11,2 9,4 7,7
na koniec okresu 19,00 18,00 15,50 14,50 14,50 14,50 12,0 10,0 8,5 7,0
Rentownosci obligacji skarbowych
2L (bid) 17,37 15,59 14,90 14,50 13,60 14,65 12,3 9,8 87 8,2
3L (bid) 16,20 14,54 14,40 14,30 13,30 14,15 11,9 9,5 85 8,0
5L (bid) 14,00 13,12 13,40 13,10 12,00 12,90 10,2 9,0 8,2 7.8
10L (bid) 11,79 10,46 11,20 11,50 10,40 10,90 9,2 8,5 81 7,6
Rentownosci bonow skarbowych
13-tyg. 16,96 17,22 16,20 14,50 14,00 15,50 11,6 9,2 7,0 6,0
52-tyg. 17,77 17,06 15,65 15,00 14,00 15,45 12,0 9,5 7,2 6,2
Kursy walutowe
USD/PLN 43465 4,0876 3,9895 4,23 4,35 4,19 4,46 4,60 4,76 4,94
EUR/PLN 4,0110 3,7765 3,4884 3,71 3,92 3,75 4,15 4,28 4,33 4,40
EUR/USD 0,9172 0,9240 0,8744 0,878 0,900 0,895 0,93 0,93 0,91 0,89
Deprecjacja PLN 42 3.8 48 11,1 2,6 5,0 46 3,1 1,6 1,9
(koszyk walutowy)
USD/PLN (koniec okresu) 4,1432 4,1000 3,9871 4,32 4,40 4,40 4,50 4,72 4,85 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 3,8544 3,6170 3,3783 3,84 4,00 4,00 428 434 437 4,40
EUR/USD (koniec okresu) [ 0,9303 0,8822 0,8473 0,890 0,910 0,910 0,95 0,92 0,90 0,88
Wskazniki makroekonomiczne
Realny PKB (t/r, %) 4,0 23 0,8 2,5 38 2,4 34 4,0 5,0 5,0
Prod. przemyst. (t/r, %) 71 4,4 -0,7 33 6,0 3,1 48 58 7,0 6,2
Inflacja (t/r, %) 85 6,2 6,2 5,6 6,0 6,0 5,0 4,5 4,0 3,6
(koniec okresu)
Inflacja (t/r, %) 10,1 6,7 6,6 55 5,7 6,1 5,7 48 4,2 3,7
Stopa bezrobocia (%) 15,0 15,9 15,8 16,4 17,0 17,0 16,5 16,0 14,5 13,5
(koniec okresu)
Obroty biezace /PKB (%) -6,2 5,3 5,4 5,7 5,9 5,9 -6,2 6,5 6,5 6,8
(koniec okresu)
Deficyt ekonomiczny/ -2,0 - - - - ) 3,0 2,8 23 -1,9
/PKB (%)
Dtug publiczny/ 38,7 - - - - 40,0 37,5 36,5 35,0 34,0
/PKB (%)

Data sporzadzenia prognozy: 1 sierpnia 2001 r.

Uwaga: Prognoza informacyjna, moze ulec zmianie przy zmianie sytuacji makroekonomicznej
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Gospodarka Polski

Pogorszenie na rachunku obrotow biezgcych
Deficyt obrotow biezacych wyniost w czerwcu 952 min USD wobec 734 1 USD
min USD w maju oraz 860 min USD w czerwcu 2000 r. Pogorszenie na ra- :Z ~ N

Bilans pfatniczy RP
($rednia z ostatnich 3 mies.)

Al A ~
chunku obrotéw biezacych byto wynikiem wyptaty dywidend przez polskie o AN [NV \/\V/ \
spotki ich zagranicznym wiascicielom w kwocie okoto 300 min USD, na i VY v

gf<
S

skutek czego saldo dochodow wyniosto -400 min USD.

05 += v
Korzystnie wygladajg dane dotyczace handlu zagranicznego. Deficyt 40 ,7,7fflz,xav[\i\ﬁ

handlowy spadf z 1,165 mid USD w maju br. do 0,857 mld USD w czerwcu, 15
co jest poziomem przecigtnym dla ostatnich miesigcy. Rowniez eksport 20 b

oraz import byly zblizone do sredniej z poprzednich miesiecy, wynoszac 3
odpowiednio 2,553 mid USD oraz 3,410 mid USD. Silny ztoty nie spowodo- —
wal w czerwcu pogorszenia eksportu. Natomiast stabszy import wskazuje
na utrzymywanie sie niskiego popytu wewnetrznego.

W pierwszej potowie 2001 r. deficyt wynidst 4,376 mid USD wobec 5,611
mld USD w analogicznym okresie ub.r. W relacji do PKB deficyt obrotow
biezacych wzrést do 5,4 proc. z 5,2-5,3 proc. w maju. Deficyt handlowy byt Bilans handlowy

mid USD

rachunek biezacy —— rachunek kapitafowy i finansowy
bilans handlowy
Zrodlo: NBP, obliczenia wiasne

na poziomie 5,880 mid USD wobec 6,871 mid USD przed rokiem. W okre- 5
. s . . 4 A A

s,let stypzetq czer\;weg bkr. eklsport viz;osl 0 14/,2dpr0200. g/(rndo |1d5L(J)§E) mvlld USD 3 MVAVA,/\/V\NV\\PJW
na om|§s impor ZWIQ.SZ)/ sie 0 4, proc. rr .o , m ob. UJ(—;qu ) \/‘ﬁ:’,/\_/v\/\’\/‘/\’“’\/\_.,./\,/v*\/\"’
narastajgcym nastepuje poprawa zarowno deficytu obrotow biezacych, jak 1 a
i deficytu handlowego. .

Z punktu widzenia polityki monetarnej dane te wskazuja, ze sytuacja N 8 <"V CONUNSIN M,
w dziedzinie deficytu zewnetrznego poprawia sie. Wyniki rachunku obrotow Y V _ V _ \"/ _\N\/J_VVV _
biezacych nie powinny by¢ przeszkoda dla kolejnej obnizki stdp procento- gE=STE=5xg=5Tg=Sxg=sxy=
WyCh' — eksport  —— import  —— bilans handlowy

W nadchodzgcych miesigcach mozliwe jest ostabienie dynamiki ekspor-
tu z powodu silnego ztotego oraz spowolnienia gospodarczego w Niem-
czech, kiore sg najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Przez wigk-
$70$¢ ubiegiego roku to wiasnie eksport byt motorem wzrostu gospodar-

czego. Wedtug naszych prognoz deficyt obrotéw biezgcych osiggnie na w2
koniec tego roku okoto 9,5 mid USD, tj. 5,9 proc. PKB. "
Silny spadek produkcji przemystowej ° ,\IA\ /‘\/\ 1 /A\‘ A

Wyniki czerwcowej produkcji przemystowej okazaly sie znacznie gorsze b \]V vy \/\/1 ﬁ V U \'\/\ A
od oczekiwan rynku. W poréwnaniu z czerwcem 2000 r. produkcja przemy- : ! \ I\/J \I\/\
sfowa obnizyta sie 0 4,8 proc., natomiast w poréwnaniu z majem br. spa- 5 Y Y\
dek wyniost 2,8 proc. W okresie styczen-czerwiec produkcja przemystowa 1'0 Y

vV 1
Vil

wzrosta 0 1,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. W jeszcze
wiekszym stopniu niz produkcja przemystowa spadta produkcja budowla-
no-montazowa, ktorej warto$¢ po pierwszym poétroczu jest nizsza Zrodio: GUS
09,5 proc. niz w analogicznym okresie ub.r.

Zaskakujgco niskie jest tempo wzrostu cen produkcji przemystowe.
W czerwcu br. byly nizsze 0 0,4 proc. niz przed miesigcem. Dynamika rocz- Ceny producenta (%)
na obnizyta sie do 0,9 proc. podczas gdy rok temu (w czerwcu 2000 1)
wskaznik ten wynosit 8,9 proc.

Powyzsze dane wskazujg na silne sttumienie popytu wewnetrznego. Su-
gerujg, ze w Il kwartale czeka nas dalszy znaczacy spadek dynamiki PKB.

19981 1
20011

o

Utrzymujaey sie od roku trend spadkowy wskaznika cen producenta ozna-
cza, ze firmy, majgc problemy ze zbyciem towardw, obnizajg ceny, co be-
dzie sie nadal przekfada¢ na pogarszanie ich wynikow finansowych. Dane

O =4 N WA OO N DO =

te zwiekszajg presje na obnizke stop procentowych. 2
Oczekujemy, ze w calym 2001 r. produkcja przemystowa wzro$nie m ceny producenta mjm (ewa 0§)  — ceny producenta rr (prawa o€)
03,1 proc. wobec 7,1 proc. w 2000 . Zrodlo: GUS
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Gospodarka Polski

Inflacja wraca do trendu spadkowego

W czerwcu ceny towarow i ustug konsumpcyjnych obnizyly sie o 0,1
proc. w poréwnaniu z majem. Spadek czerwcowej inflacji wystapit gtownie
dzigki nizszym cenom zywnosci (0 0,6 proc.) oraz tanszym paliwom (0 0,5
proc.). Godny uwagi jest rowniez fakt, ze w pozostatych grupach wchodza-
cych w skiad koszyka CPI wzrosty cen byty bardzo niewielkie — miescily sie
w przedziale 0,1-0,2 proc. Deflacja w czerwcu wystapita po raz pierwszy od
1983 r. Dynamika roczna inflacji wyniosta 6,2 proc. wobec 6,9 proc. odno-
towanych w miesigcu poprzednim. Po sezonowym, dwumiesiecznym wzro-
$cie indeksu (w kwietniu i maju) inflacja powrtcita do trendu spadkowego.
Spadek cen zywnosci, zapoczatkowany w drugiej pofowie czerwca, byt
kontynuowany w lipcu. W lipcu wskaznik inflacji rocznej spas¢ moze do 5,2
proc., osiggajgc najnizszy poziom od 1977 r. Na koniec biezgcego roku in-
flacje szacujemy na okoto 6 proc.

Spada rowniez inflacja bazowa

W czerwcu nastapif spadek wszystkich pieciu wskaznikow inflacji bazo-
wej. Uksztattowaly sie one w przedziale 5,3-6,8 proc. wobec 6,5-7,2 proc.
w maju. Najbardziej obnizyta sie inflacja bazowa liczona po wytgczeniu
Z koszyka cen o najwiekszej zmiennosci — wskaznik ten wyniost 5,3 proc.
wobec 6,5 proc. w maju i 10,9 proc. w czerwcu 2000 r. Inflacja po wytgcze-
niu cen o najwiekszej zmiennosci i paliw zmniejszyta sie do 6,2 proc. z 7,0
proc. w maju. Wskaznik inflacji bazowej liczony po wytaczeniu cen kontro-
lowanych (czyli tych, ktdrych znaczng czes¢ stanowi podatek akcyzowy —
jak paliwa czy alkohol, lub ktére podlegaja innym regulacjom - np. energia
elekiryczna) spadt w czerwcu do 6,6 proc. z 7,0 proc. miesigc wczesniej.
15-procentowa Srednia obcieta obnizyta sie do 6,0 proc. z 6,5 proc. w ma-
ju. Sposrod miar inflacji bazowej, na najwyzszym poziomie pozostaje infla-
cja netto, ktdra nie zawiera malejgcych w ostatnim miesigcu cen zywnosci
oraz cen paliw. Spadfa ona do 6,8 proc. w czerwcu z 7,2 proc. przed mie-
sigcem.

Wzrost gospodarczy

Wzrost gospodarczy w tym roku bedzie najnizszy od dziewieciu lat.
Tempo rozwoju gospodarczego Polski ulegto wyraznemu spowolnieniu od
Il kwartatu 2000 r. GUS zrewidowat dane na temat wzrostu PKB w 2000 .
Osiagnat on 4,0 proc., a nie 4,1 proc., jak podano wczesniej. W | kwartale
2001 r. wzrost PKB wyniost 2,3 proc. wobec 2,4 proc. w IV kwartale 2000 .
Bardzo staby byt popyt krajowy — w | kwartale br. spadt on o 1,4 proc. wo-
bec wzrostu o 1,8 proc. w IV kwartale ub.r. Konsumpcija zwiekszyta sie
przez pierwsze trzy miesigce 2001 1. tylko o 1,2 proc., a inwestycje 0 1,5
proc. Bardzo pesymistyczne sg szacunki dotyczace wzrostu gospodarcze-
go w Il kwartale tego roku - najprawdopodobniej wynidst on ponizej 1 proc.
(wedtug Ministerstwa Finansow - 0,6-1,1 proc.). Do takich wnioskdéw skia-
niajg sftabe wyniki produkeji przemystowej oraz produkcji budowlano-mon-
tazowej w kwietniu, maju i czerwcu.

Wedtug naszych szacunkow w catym 2001 r. wzrost PKB obnizy sie do
okoto 2,4 proc. z 4,0 proc. w 2000 .

Ministerstwo Finansow szacuje, ze dynamika PKB w cafym 2001 r.
wyniesie 2 proc. Jeszcze bardziej pesymistyczna jest prognoza Merrill
Lynch wskazujgca na mozliwo$¢ spadku PKB do 1,7 proc.
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Rynek walutowy

Ztoty

W pierwszej potowie 2001 r. miafo miejsce dalsze, systematyczne
umacnianie ztotego (trwajgce od pazdziernika ub.r.). Odchylenie mierzone
do ,starego parytetu” wzrosto do rekordowego poziomu 15,9 proc. w poto-
wie czerwca z 7,2 proc. w koficu 2000 r. Srednio w pierwszym péiroczu br.
za 1 USD ptacono 4,0383 PLN wobec 4,2454 w pierwszym potroczu 2000 .
Natomiast $redni kurs euro wyniost 3,6317 PLN w pierwszym pétroczu br.
wobec 4,0747 w pierwszym potroczu ub.r.

Na umocnienie ztotego wptyw miato kilka czynnikow, przede wszystkim:
poprawiajgce sie saldo na rachunku obrotow biezgcych, bardzo wysokie
(powyzej 10 proc.) realne stopy procentowe, oczekiwania na przeptywy
7 tytutu prywatyzacji oraz odszkodowan dla przymusowych robotnikow
Il Rzeszy.

W lipcu sytuacja na rynku walutowym ulegta diametralnej zmianie. Po-
czawszy od 6 lipca kurs ztotego podlegat gwaltownym wahaniom. Gtéwny-
mi przyczynami nerwowych zachowan byty: pogorszenie klimatu wokot
,emerging markets” (za sprawa Argentyny) oraz niepewnos¢ co do decyzji
rzgdu w sprawie nowelizacji budzetu na ten rok. W srode (11 lipca) rynek
bardzo nerwowo zareagowal na informacije, ze mozliwe jest zwiekszenie
deficytu budzetowego o kwote wyzszg, niz proponowato Ministerstwo Fi-
nansow. Na rynku zfoty ostabit sie do poziomu 4,55 za USD. Zdementowa-
nie tych informacji i zatwierdzenie przez rzad propozycji ministra finansow
0 wzroscie deficytu budzetowego o 8,6 mld ztotych uspokoito rynek. Od 13
lipca rynek jest stabilniejszy, a kurs ztotego nie przekracza 4,30 za 1 USD.

W najblizszych tygodniach na rynku walutowym moze utrzymaé sie
wigksza zmienno$¢ kursu ztotego. Sytuacja polityczna kraju oraz sytuacja
na ,emerging markets” jeszcze przez jaki$ czas moga destabilizujgco
wptywac na rynek. Negatywnym czynnikiem bedzie tez prawdopodobne
pogorszenie sie wynikow eksportu i bilansu platniczego (taki scenariusz
jest mozliwy w drugim potroczu). Ponadto moze sie okazac, ze nie wszyst-
kie zaplanowane na ten rok prywatyzacje dojdg do skutku. W drugiej poto-
wie roku lekkiemu pogorszeniu moze rowniez ulec saldo na rachunku obro-
tow biezgcych. Zagrozeniem dla stabilnosci rynku bytoby, gdyby po wybo-
rach zostata ograniczona niezaleznos¢ polityki monetarnej — w takim tonie
wypowiadali sie niedawno politycy SLD.

Euro

Waluta europejska ostabiata sie w stosunku do amerykanskiej od po-
czatku tego roku, obnizajgc sie z poziomu 0,96 USD za EUR do 0,835 USD
6 lipca. Po obnizce stop procentowych w USA o 25 punktow bazowych
(gtowna stopa funduszy federalnych wynosi obecnie 3,75 proc.), dokona-
nej przez Fed 27 czerwca, inwestorzy mieli nadzieje, ze dokonane w tym
roku obnizki stop niebawem zaowocujg powrotem amerykanskiej gospo-
darki na sciezke wzrostu gospodarczego. Na poczatku lipca spadkowy
trend euro wzgledem dolara zostat jednak zatrzymany. Nastgpito odbicie
i euro wzmocnito sie do 88,1 centow 26 lipca, po czym pozostato w okoli-
cach 0,875-0,88 USD. Powodem ostfabienia dolara byty m.in. wypowiedzi
szefa Fed Alana Greenspana, ktory stwierdzit, ze okres spowolnienia
w USA jeszcze sie nie skonczyt, oraz prezydenta USA Georga W. Busha,
podwazajgcego sens dalszego prowadzenia polityki mocnego dolara.

W dalszej perspektywie mozliwa jest kontynuacja trendu wzrostowego
euro, zaréwno biorgc pod uwage roznice w stopach procentowych miedzy
EMU i USA (przemawiajgca na korzysc euro) oraz wcigz stabe dane
makroekonomiczne w USA, nie rokujgce nadziei na szybkg poprawe w
gospodarce.
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Rynek pieni¢zny i obligacji skarbowych

Stopy procentowe

W okresie od 22 czerwca stopy rynku pienieznego w sektorze 1M do
12M spadty 0 90 do 150 pb., przy czym silniejszy spadek nastgpit w termi-
nach krotszych. Spadek stawek rynkowych byt wynikiem decyzji RPP o ob-
nizeniu stop procentowych NBP o 150 pb. od 28 czerwca. W drugiej poto-
wie lipca do pewnego obnizenia stdp rynku pienieznego przyczynity sie
oczekiwania, iz RPP moze ponownie obnizy¢ stopy procentowe na posie-
dzeniu w sierpniu.

Jednodniowe stawki WIBOR byly w omawianym okresie do$¢ niestabil-
ne. W ostatnim tygodniu czerwca wzrosty one powyzej poziomu operacii
otwartego rynku. Wzrost ten spowodowany byt brakiem ptynnosci na rynku
w zwigzku z bliskim terminem rozliczenia rezerwy obowigzkowej przez ban-
ki. Natomiast pod koniec lipca nadchodzgcy termin rozliczenia rezerwy
spowodowat nadptynnosci w sektorze bankowym i spadek stawki O/N do
10 proc. w dniu 30 sierpnia. W drugim tygodniu lipca, na skutek pogorsze-
nia nastrojow na rynkach wschodzacych i panujacej na rynku finansowym
nerwowosci, stawki dzienne wzrosty powyzej 17 proc.

Bony skarbowe

W lipcu zmniejszona zostafa podaz bonow skarbowych do 2,9 mid zt
w poréwnaniu z 3,2 mld zt zaoferowanymi na regularmnych przetargach
w czerwcu. Podaz bonow 13-tyg. zwiekszono do 500 min zt z 400 min zt,
natomiast oferta papieréw 52-tyg. wzrosta do 2,4 mid zt z 1,6 mld w czerw-
cu. Na przetargach w lipcu Ministerstwo Finanséw nie zaoferowato bondw
26-tyg. Srednie rentownosci na przetargach w lipcu znacznie spadty w po-
réwnaniu do czerwca na skutek czerwcowej obnizki stop procentowych
NBP Rentowno$¢ bonow 13-tyg. spadfa o 123 pb. do 14,77 proc., a ren-
townos¢ bondw 52-tyg. zmniejszyta sie 0 32 pb. do 15,10 proc. Znacznie
poprawit sie stosunek popytu do podazy, wynoszacy dla bonéw 13-tyg.
4,81, dla bonow 52-tyg. 3,29, a srednio 3,56 wobec 2,00 w czerwcu.

W okresie od 22 czerwca rentownosci bondw skarbowych na rynku
wtérnym byty do$¢ niestabilne. Po obnizce stdp procentowych nastapit ich
silny spadek, natomiast w drugim tygodniu lipca na skutek pogorszenia na-
strojow na rynkach wschodzacych rentowno$ci wzrosty. W drugiej potowie
lipca po poprawie nastrojow oraz na skutek pojawienia sie oczekiwan ob-
nizki stop procentowych rentowno$ci spadaty. Na koniec lipca, w pordwna-
niu z 22 czerwca, rentownosci bonow byty nizsze o 30 do 170 pb. najbar-
dziej w terminie 3M, a najmniej dla 12M.

Obligacje skarbowe

Na przetargu obligacji skarbowych 4 lipca $rednie rentowno$ci wzrosty
drugi miesigc z rzedu. Rentowno$¢ papierdw 2-letnich (OK 0403) wyniosta
14,99 proc. wobec 14,77 proc. miesigc wczesniej, natomiast rentowno$c
papieréw 5-letnich (PS 0506) byta na poziomie 13,38 proc. wobec 13,07
proc. w czerwcu. Podaz obligacji 2L zmniejszono do 1,4 mid zt z 1,5 mid =1,
natomiast oferta papierdw 5L pozostata bez zmian na poziomie 800 min zt.
Zainteresowanie inwestorow mierzone wielko$cig popytu byto do$¢ wysokie
dla obligacji 2L, natomiast rekordowo niskie w przypadku obligacji 5L. Sto-
sunek popytu do podazy wyniost odpowiednio 5,6 i 1,3. Na przetargu obli-
gacji 10-letnich (DS 1110) 18 lipca zaoferowano papiery o wartosci
400 min z1, na ktdre popyt byt stosunkowo wysoki i wynidst 2,7 mid zt. Sred-
nia rentownos¢ uksztattowata sie na poziomie 11,69 proc.

W okresie od 22 czerwca krzywa rentownosci w sektorze obligacji za-
chowywata sie dos¢ podobnie, jak w sektorze bonow skarbowych. W przy-
padku obligacji nieco stabszy byt spadek rentowno$ci wywotany obnize-
niem stop NBP W omawianym okresie rentownosci obligacji spadly o 20
do 50 pb.
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Polityka pieni¢zna

W lipcu stopy procentowe bez zmian po obnizce
W czerwcu

Od poczatku 2001 r. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizafa stopy
procentowe. tacznie stopy sg nizsze o 350 pb. niz w koncu ubieglego ro-
ku. Redukujac stopy procentowe, Rada wskazywata na istotny spadek in-
flacji oraz cen produkcji przemystowej, na malejgcy deficyt na rachunku
obrotdw biezgcych oraz bardzo niewielkg presje popytowa. Z drugiej strony
obawy co do wielkosci deficytu budzetowego ograniczaly mozliwo$¢ wigk-
szego poluzowania polityki monetarnej.

Data Stopa Stopa Stopa
Obowigzywania interwencyjna  redyskontowa  lombardowa
od 31.08.2000 19,00% 21,50% 23,00%
od 01.03.2001 18,00% 20,50% 22,00%
0d 29.03.2001 17,00% 19,50% 21,00%
0d 28.06.2001 15,50% 18,00% 19,50%

Ostatnia obnizka miata miejsce w czerwcu. Rada Polityki Pienieznej ob-
nizyta wszystkie trzy stopy procentowe o 150 pb. Stopa interwencyjna wy-
nosi od 28 czerwca 15,5 proc., lombardowa 19,5 proc., a redyskonta weks-
li 18,0 proc. Czerwcowa decyzja zostata uzasadniona poprawg wiekszosci
czynnikdw wptywajacych na inflacje. Korzystnie ksztattowaly sie oczekiwa-
nia inflacyjne. Kontynuowane byly pozytywne trendy w sferze podazy pie-
nigdza, a w sektorze realnym spadata presja popytowa.

Na lipcowym posiedzeniu (19-20 lipca) Rada nie zmienita stop procen-
towych i utrzymata neutralne nastawienie w polityce pienieznej. Wigksza
anizeli poprzednie obnizka stop w czerwcu sugerowata, ze taka wiasnie
bedzie decyzja Rady. Stad nie byto zaskoczenia dla uczestnikéw rynku. Ra-
da Polityki Pienieznej uwaza, ze sytuacja zwigzana z obecng nowelizacjg
tegorocznego budzetu jest nadal niepewna, podobnie jak zatozenia doty-
czace ksztaftu ustawy budzetowej na rok 2002. Wedfug Rady perspektywy
inflacyjne sg wcigz pozytywne i zostaly one uwzglednione w czerwcowej
decyzji 0 obnizce stop procentowych. RPP uwaza takze, iz dla dalszej kon-
dycji polskiej gospodarki niezbedne jest przeprowadzenie strukturalnych
reform sektora publicznego, ktore ograniczytyby skale wydatkéw publicz-
nych. Kolejne posiedzenie RPP odbedzie sie 21-22 sierpnia.

Ministerstwo Finansow uwaza, ze kolejna obnizka stép procentowych
0 150 pb jest mozliwa juz w sierpniu, po uchwaleniu nowelizacji budzetu.
Opinie takg podziela wielu ekonomistow. Nasz scenariusz (tabela na str. 3)
rowniez zostal przygotowany przy zatozeniu, ze obnizka stop nastapi
w sierpniu. Obnizke stop uzasadniajg obecnie: pogarszajaca sie sytuacja
gospodarcza (spadek tempa PKB i tempa nakfaddw inwestycyjnych), spa-
dek produkcji przemystowej, spadkowy trend inflacji oraz cen produkcii
przemystowej, korzystne tendencje w sferze monetarnej, a takze bardzo ni-
ski popyt krajowy.

Obecnie wydaje sie, ze sierpniowa obnizka (jezeli nastapi) moze byc¢
ostatnig w tym roku. W IV kwartale nastgpi wyhamowanie spadkowego
trendu inflacji i cen producenta. Mogg pojawi¢ sie efekty dotychczasowych
obnizek stop w postaci zwiekszonego zainteresowania kredytem badz
ostabienia skionno$ci do oszczedzania. Rada bedzie chciala poczekad,
aby sie upewnic, ze trendy te pozostang nadal pod kontrolg. Ponadto
IV kwartat jest z reguty okresem zwigkszonego popytu konsumpcyjnego,
w zwigzku z tym dodatkowe bodzce dla gospodarki nie bedg juz tak ko-
nieczne, jak obecnie.

Stopy NBP (%)
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Polityka fiskalna

Spadek deficytu budzetowego po czerwcu

Po pierwszej potowie biezacego roku deficyt budzetu panstwa wynidst
18,705 mid zt. Wykonano wiec 91,1 proc. deficytu zaplanowanego pierwot-
nie w budzecie na caty rok w porownaniu z 99,3 proc. planu po pieciu mie-
sigcach. Dla porownania, w roku 2000 wykonanie deficytu po czerwcu byto
na poziomie 69,9 proc. planu, natomiast w analogicznym okresie roku 1999,
trudnym ze wzgledu na rozpoczecie czterech reform, stanowit on 88,4 proc.
planu. Tak trudna sytuacja w polityce fiskalnej w roku biezacym, bedgca wy-
nikiem nizszego, niz zakladano w ustawie budzetowe] wzrostu gospodar-
czego, zmusita rzad do przedstawienia Sejmowi nowelizacji budzetu.

Na koniec czerwca b.r. faczne dochody budzetowe wyniosty 67,751 mid
zt, czyli 42,1 proc. catorocznego planu w poréwnaniu z 32,7 proc. przed
miesigcem. Wydatki budzetu zrealizowano w kwocie 86,457 mid zt, co sta-
nowito 47,6 proc. planu wobec 40,2 proc. po maju. W czerwcu dochody
byly najwyzsze ze wszystkich miesiecy w roku 2001, natomiast wydatki byty
nizsze od $redniej z poprzednich miesiecy.

Przyczyng zgodnego z oczekiwaniami zmniejszenia sie deficytu budzeto-
wego w czerwcu byty dwa czynniki po stronie wydatkéw. Jak co roku,
w czerwcu NBP wpfacit do budzetu wiekszo$¢ swojego zysku za rok ubiegly
(4,87 mld z!). Ponadto w czerwcu nastgpita ptatnos¢ drugiej raty za licencje
na telefonie UMTS (1,08 mid zt). Przychody z podatkow sg nadal na niskim
poziomie w stosunku do planu oraz w poréwnaniu do lat ubiegtych. Nato-
miast stopien realizacji wydatkow jest na poziomie zblizonym do lat poprzed-
nich i z tej strony nie wida¢ zagrozenia dla wykonania ustawy budzetowej.

Po lipcu deficyt prawdopodobnie ponownie zblizy sie do 100 proc. starego
planu, co bedzie stanowi¢ okoto 70 proc. deficytu w budzecie po nowelizacji.

Nowelizacja ustawy budzetowej

W potowie lipca Rada Ministréw przestata do Sejmu projekt nowelizacji
ustawy budzetowe]. Zgodnie z propozycjg Ministerstwa Finanséw rzad za-
proponowal zwiekszenie deficytu budzetowego o 8,6 mid zt z 20,5 mid zt.
Oznacza to wzrost deficytu w relacji do PKB z 2,6 proc. do 3,9 proc. Nie
zawarto natomiast w projekcie kwoty cie¢ w wydatkach, cho¢ ministerstwo
rekomendowato ich obnizenie 0 7,5 mld zi. Rzad zapowiedziat, ze decyzje
0 zmniejszaniu wydatkow budzetowych bedg podejmowane na biezaco.
Rada Polityki Pienieznej pozytywnie ocenita propozycje zwigkszenia deficy-
tu, podkreslajac, iz 8,6 mid zt to maksymalna kwota, o jakg mozna go po-
wiekszy¢ bez nadmiernego wzrostu rentownosci papierow skarbowych.

Resort finansow zamierza sfinansowac zwiekszony deficyt budzetowy
bonami skarbowymi, obligacjami oszczedno$ciowymi oraz obligacjami hur-
towymi, gtownie dwuletnimi zerokuponowymi. Ministerstwo wstrzyma sie ze
zwiekszeniem emisji papieréw piecioletnich, poniewaz na rok 2006 przypa-
dajg juz znaczne sptaty zadtuzenia. W drugiej potowie biezgcego roku po-
daz papierdw skarbowych zostanie zwigkszona o 50 proc. w stosunku do
pierwotnych zamierzen. Ponadto w przypadku, gdyby zagrozone byty wpty-
wy z prywatyzacji, ministerstwo rozwazy mozliwo$¢ emisji euroobligacii
0 wartosci okoto 500 min euro.

W trakcie debaty w Sejmie wigkszo$¢ postow stanowczo domagata sie
przedstawienia przez rzad planu cie¢ w wydatkach, czego jednak nie uczy-
niono, co moze doprowadzi¢ w przysztosci do spordéw, gdy beda podejmo-
wane decyzje o obnizaniu wydatkow poszczegolnych ministerstw.
Ostatecznie, w dniu 27 lipca Sejm przyjat nowelizacje budzetu w ksztalcie
zaproponowanym przez rzad. 2 sierpnia nowelizacja zostata przyjeta bez
poprawek przez Senat. Aby ustawa weszta w zycie musi by¢ jeszcze
podpisana przez prezydenta. Prezydent ma na podpisanie ustawy 7 dni.

Deficyt budzetowy (narastajaco)
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Podaz pieniadza

W czerwcu umocnity sie korzystne dla przysztych proceséw inflacyjnych
tendencje w zakresie ksztaltowania sie zjawisk w sferze monetarnej. Podaz
pienigdza wzrosfa 0 0,9 proc. Po szesciu miesigcach br. przyrost podazy
pienigdza wynosi 4,5 proc. wobec 8-proc. wzrostu w analogicznym okresie
ub.r. Dynamika roczna obnizyta sie do 8 proc. z 13,5 proc. w maju. Nalezy
tu jednak pamietac, ze w czerwcu ub.r. miata miejsce wzmozona akcja kre-
dytowa wérdd osob fizycznych w zwigzku z ofertg publiczng na PKN Orlen.
Znaczny czerwcowy wzrost kredytow dla osob fizycznych w czerweu ub.r.
(0 25,2 proc.) przyczynit sie do miesiecznego wzrostu podazy pienigdza
0 6 proc. Wysoka baza statystyczna z czerwca 2000 r. powoduje znaczny
spadek dynamiki rocznej podazy pienigdza i kredytow dla 0sob fizycznych
w czerwcu 2001 r. W lipcu dynamika roczna podazy pienigdza powinna po-
wréci¢ do poziomu ok. 13-14 proc.

Od sierpnia 2000 r. do maja br. roczna dynamika wzrostu podazy pie-
nigdza pozostawata stabilna w przedziale 13,5-14,9 proc. (oprécz grudnia
ub.r., kiedy to dynamika obnizyta sie do 11,9 proc.).

Od poczatku 2000 1. utrzymuije sie spowolnienie dynamiki akcji kredyto-
wej. W czerwcu kredyty dla sektora niefinansowego zwiekszyty sie o 1,1
proc. W okresie styczen-czerwiec br. przyrost wyniost 3,6 proc. Kredyty dla
0s06b fizycznych wzrosty o 1,3 proc., natomiast wartos¢ pozyczek zacia-
gnietych przez przedsiebiorstwa wzrosta 0 1 proc. Roczne tempo kredytow
dla przedsiebiorstw w czerwcu obnizyto sie do 7,2 proc. z 8,4 proc. miesigc
temu i 19,7 proc. w maju 2000 .

W czerwcu dynamika roczna depozytdw ludnosci spadta ponizej 20 proc.
i wyniosta 19,7 proc. Od pazdziernika 2000 r. do maja 2001 r. dynamika rocz-
na utrzymywata sie w przedziale 20,0-22,6 proc. Wcigz jednak sktonno$¢ do
o0szczedzania pozostaje wysoka. W skali miesigca 0szczednosci 0sob fizycz-
nych wzrosty 0 1,5 proc., tj. najwiecej od marca br. Utrzymujgce sie na wyso-
kim poziomie realne stopy procentowe (pomimo trzech tegorocznych obni-
zek) oraz niska konsumpcja sprzyjaja powiekszaniu 0szczednosci.

W czerwcu zmniejszyto sie zadtuzenie sektora budzetowego o 3,4 proc.
Powodem spadku zadtuzenia budzetu byto osiggniecie nadwyzki budzeto-
wej na skutek wptywu do kasy budzetu zysku z NBP oraz wplaty kolejnej
raty za licencje na UMTS. W kolejnych miesigcach najprawdopodobniej na-
stgpi wzrost zadtuzenia sektora budzetowego.

Efekty dotychczasowych obnizek stop banki bedg mogly odczu¢ w dru-
gim potroczu. Radykalna zmiana dotychczasowych trendow jest jednak
mato prawdopodobna, gdyz obecne niskie zainteresowanie kredytem wyni-
ka z wielu czynnikdw, nie tylko z wysokich stop procentowych, ale rowniez
jest wypadkowa sytuacii spoteczno-gospodarcze;.

Wolniejszy wzrost gospodarczy to gorsze wyniki finansowe firm i chud-
sze portfele ludnosci. A to z kolei moze skutkowa¢ pogorszeniem jakosci
portfeli kredytowych bankéw. Jest to juz zauwazalne w publikowanych wy-
nikach bankow. Na podstawie danych z 42 bankow komercyjnych wedtug
stanu na koniec 2000 r. udzial naleznosci zagrozonych w naleznosciach
ogotem wyniost 13,7 proc. W maju br. natomiast wskaznik ten wzrdst do
15,9 proc.
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Rynek pracy / Prywatyzacja

Wynagrodzenia / Bezrobocie

Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu
spadfo drugi miesigc z rzedu i wyniosfo 2148 zf wobec 2163 zf w maju.
W poréwnaniu z czerwcem 2000 r. byto wyzsze o 4,8 proc. Obnizyta sie dy-
namika realna o 1,3 proc. Jest to juz drugi miesigc w tym roku z ujemng
dynamikg realng.

W okresie |-Vl br. przecietne wynagrodzenie wyniosfo 2130 zf wobec
1984 zt w analogicznym okresie ub.r. Wzrost nominalny wyniost wiec 7,3 proc.

Od poczatku 2000 r. obniza sie tempo wzrostu wynagrodzen, co tez jest Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
. iy T dynamika roczna
skutkiem nizszego tempa wzrostu gospodarczego. Obnizanie wynagro- 0%
dzen to jeden z najczesciej stosowanych sposobdw ograniczania kosztow
przy malejgcym popycie, wymuszajacym ograniczanie produkcji. W nad- /\
chodzgcych miesigcach niska dynamika wzrostu wynagrodzen najprawdo- 5 v/\

podobniej utrzyma sie.

Drugim sposobem na obnizanie kosztow w firmach sg zwolnienia pra-
cownikéw. Stopa bezrobocia w czerwcu wyniosfa 15,8 proc. wobec 15,0 1 v
proc. w grudniu ub.r. i 13,5 proc. w czerwcu 2000 1. Trend wzrostowy trwa
od 1998 .

W nadchodzgcych miesigcach nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu S L Ty
bezrobocia, ale przyczynami tego niekorzystnego zjawiska sg nie tylko o
trudna sytuacja przedsiebiorstw i nizszy wzrost gospodarczy. To takze efekt Zrodlo: GUS, obliczenia wiasne
wstepujgcego na rynek pracy wyzu demograficznego oraz wcigz trwajacej
restrukturyzacji gospodarki.

Ministerstwo Finansdw prognozuje wzrost stopy bezrobocia na koniec
2001 r. do 17,3 proc. W ustawie budzetowej na ten rok zafozono, ze wskaz-
nik ten wyniesie 15,4 proc.
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Prywatyzacja - ostatnie informacje

1. Konsorcjum France Telecom i Kulczyk Holding nie wykorzystalo opcii Stopa bezrobocia
zakupu Telekomunikaciji Polskiej S.A. We wtorek (31 lipca) mingt termin 7
waznosci opcji zakupu przez France Telecom 10 proc. akcji TP SA po
okofo 40 zt za 1 akcje, czyli znacznie powyzej ceny gieldowej, ktdra we . \/\ N /
wtorek na zamknieciu wyniosta 15,9 zi. Wiasnie wysoka cena byta po- \ R /
wodem nie wykorzystania opcji. Konsorcjum jest jednak nadal zaintere- " \\ -
sowane kupnem akcji TP SA i pozostaniem inwestorem strategicznym 1 \ /\/

w spdice. Jest gotowe do dalszych negocjacji na temat zwiekszenia 12
swego udziatu z perspektywg uzyskania pakietu kontrolnego. MSP infor- 10 \-'\ /

mowato wczesniej, ze alternatywg wobec nie dojscia do porozumienia

z Francuzami moze by¢ emisja obligacji zamiennych TP SA, skierowa- 1588558585835 °%
nych dla inwestoréw zagranicznych. oo T T T

2. Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow przyjat przedstawiong przez Mini-
stra Skarbu Panstwa strategie prywatyzacji PKO BP S.A. Zaktada sie
w niej, ze 30 proc. akcji banku zostanie sprzedane w ofercie publicznej
skierowanej wytgcznie do 0sob fizycznych zamieszkatych w Polsce.
Skarb Panstwa ma zachowa¢ kontrole nad bankiem, zatrzymujac
50 proc. plus jedng akcje.

3. Nafta Polska przediuzyta do 20 sierpnia 2001 r. czas wytgcznosci w ne-
gocjacjach dotyczacych prywatyzacji Rafinerii Gdanskiej firmie Rotch
Energy Ltd. O ile rozmowy okazg sie niesatysfakcjonujgce, termin wy-
fgcznosci moze zostac skrocony. Do sprzedazy jest przeznaczone mak-
symalnie 75 proc. akcji Rafinerii, ktore wycenia sie na 250 min dol.

Zrodlo: GUS
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Przeglad miedzynarodowy

Stany Zjednoczone

W ostatnim czasie rynek otrzymat porcje niekorzystnych danych makro-
ekonomicznych w USA. Dane o produkcji przemystowej pokazaly dziewigty
miesigc z rzedu spadek dynamiki. Recesja w sektorze produkcyjnym utrzy-
ma sie prawdopodobnie rowniez w Il kwartale. Wzrost PKB w Il kwartale
wyniost jedynie 0,7 proc. wobec 1,3 proc. w | kwartale. Jest to wynik naj-
gorszy od 8 lat. Wolniej rosty wydatki konsumentow, a inwestycje przedsie-
biorstw spadaly: w Il kwartale 0 13,6 proc. r/r i jest to najwiekszy spadek od
19 lat. Po dwumiesiecznym wzroscie ponownie pogorszyly sie nastroje
wsréd konsumentow. Wskaznik aktywno$ci amerykanskiego przemystu
NAPM, znajdujgcy sie w trendzie spadkowym od 1,5 roku spadt w lipcu do
43,6 pkt. Zamowienia na dobra trwalego uzytku obnizyly sie w czerwcu
02,0 proc. Trwa niekorzystny proces w postaci pogarszania sie wynikow fi-
nansowych amerykanskich spotek. Wcigz oczekiwane jest dalsze zmniej-
szanie zyskow. Duzo przy tej okazji mowi sie o negatywnym wplywie silne-
go dolara na eksporteréw. Administracja amerykanska potwierdzita jednak,
ze USA nie zrezygnuije z polityki mocnej waluty.

Duzy wptyw na zachowania rynku miafo wystgpienie szefa FED Alana
Greenspana. W jego opinii amerykanska gospodarka musi pokonac liczne
przeszkody, ktére mogg opdzni¢ ozywienie gospodarcze i zmusi¢ Fed do
dalszych obnizek stop procentowych.

Swiatowe rynki finansowe przygotowuja sie do kolejnej redukciji stop
procentowych (nastepne posiedzenie FED odbedzie sie 21 sierpnia). Nie
widac na razie zadnych oznak ozywienia w wyniku dokonanych juz redukcji
stop, a jest juz Il kwartat, w ktérym powinno zaczg¢ sie cos poprawiac.
Przypomnijmy, ze w tym roku FED juz szesciokrotnie obcinaf stopy procen-
towe (pieciokrotnie 0 50 pb i ostatni raz w czerwcu o 25 pb). Obecnie pod-
stawowa stopa procentowa za oceanem wynosi 3,75 proc.

Nadzieje na ozywienie gospodarcze pokfadane sg w konsumpcji.
W ciggu 2 najblizszych miesiecy Amerykanie otrzymajg w formie zwrotow
z podatku ok. 13,9 mid dol. co, zdaniem Greenspana, powinno 0zywi¢ po-
pyt wewnetrzny.

FED obnizyt prognoze wzrostu PKB na 2001 r. do 1,25-2,0 proc. Wiek-
Sze ozywienie powinno nastgpic dopiero w 2002 r., kiedy PKB wzrosnie
0 3,0-3,5 proc.

Zdaniem Greenspana dotychczasowe obnizki w potaczeniu z redukcja
podatkow i obnizeniem cen energii powinny doprowadzi¢ do poprawy sytu-
acji gospodarczej pod koniec roku.

Strefa euro

W nie najlepszej kondycji znajduje sie rowniez gospodarka europejska.
Pogarszajg sie indeksy koniunktury, np. indeks Ifo, obrazujacy nastroje
wsrod przedsiebiorcow niemieckich, spadt w czerwcu do 89,5 pkt z 90,8
pkt w maju, tj. poziomu najnizszego od 4 lat. Obniza sie produkcja przemy-
stowa i tempo wzrostu gospodarczego. Spada sprzedaz detaliczna, co
0znacza zmniejszanie sie popytu wewnetrznego.

Pozytywnym czynnikiem jest to, Zze zaczefa stabna¢ presja inflacyjna
- byt to gtoéwny argument dla ECB, aby nie obniza¢ stop procentowych. In-
flacja w Niemczech w lipcu jest spodziewana na poziomie 2,7 proc. r/r,
podczas gdy w maju wzrosta do rekordowego poziomu 3,5 proc. Inwesto-
rzy zastanawiajg sie, kiedy ECB zdecyduije sie obnizy¢ stopy procentowe.
Przedstawiciele ECB deklarowali, ze zanim to nastgpi, muszg upewnic sie,
ze spadek inflacji jest zjawiskiem trwatym. Kolejne posiedzenie ECB
odbedzie sie 30 sierpnia. Oczekiwania na obnizke bedg zapewne rosty. Po
ostatnim posiedzeniu (2 sierpnia) stopy pozostaly bez zmian.

Niemiecki instytut ekonomiczny Ifo obnizyt prognozy inflacji w strefie eu-
row 2001 r. do 2,75 proc. z 2,9 proc. i podwyzszyt szacunki tempa wzrostu
gospodarczego do 2,0 proc. z 1,9 proc. Dla Niemiec natomiast utrzymana
zostafa prognoza PKB na biezgcy rok. na poziomie 1,2 proc. i dopiero
w 2002 r. oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu do 2,5 proc.
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Kalendarz makroekonomiczny
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Spojrzenie na gospodarke

CENY
Wskaznik cen towar6w i uslug % 10,7 10,3 9,9 9,3 8,5 7,4 6,6 6,2 6,6 6,9 6,2
konsumpcyjnych (t/r)
Wskaznik cen towarow i ustug % 0,3 1,0 0,8 0,4 0,2 0,8 0,1 0,5 0,8 1,1 -0,1
konsumpcyjnych (m/m)
Wskaznik cen produkgji % 8,4 83 8,0 7,2 5,6 4,7 4,1 38 3,4 2,3*% 0,9
sprzedanej przemystu (r/r)
Wskaznik cen produkgji % 0,4 0,8 0,6 0,0 -0,9 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,0% 0,4
sprzedanej przemystu (m/m)
Wskaznik cen produkgji % 8,7 8,1 7,8 7,6 6,9 6,8 6,5 5,7 5,0 4,5% 3,9
budowlano-montazowej (t/r)
Wskaznik cen produkcji % 0,5 0,2 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3* 0,1
budowlano-montazowe;j (m/m)
Kurs USD/PLN (r/r) % 10,3 10,1 12,8 7,2 35 0,2 -1,0 0,7 5,1 -11,5 9,7 3,2
Kurs USD/PLN (m/m) % 0,8 3,0 33 -1,6 5,4 -4,7 -0,4 -0,8 -1,0 0,9 0,3 5,4
Kurs EUR/PLN (r/r) % 59 87 98 12 81 71 77 65 -103 145 -188  -115
Kurs EUR/PLN (m/m) % 29 0,8 1,4 -1,7 -0,6 -0,4 2,5 -2,0 2,8 29 2,8 6,2
Wynagrodzenie realne brutto % 1,1 0,4 0,5 0,8 -1,9 2,4 1,1 1,6 -13 1,8 -13
w sektorze przedsiebiorstw (1/r)
SFERA REALNA
Produkt krajowy brutto (1/r) % - 33 - - 2,4 5 5 23 -
Produkcja przemystu (r/r) % 9,2 5,0 7,1 4,7 2,2 10,1 0,1 2,9 3,6 0,9 4,8
Produkcja przemystu (m/m) % 6,1 5,0 2,1 3,1 -14 -8,9 2,5 14,7 -7,8 3,1 2,8
Produkcja budowlano-montazowa (t/r) % 2,1 3,7 -1,7 -1,1 6,9 9,7 9,1 8,2 -10,8 -11,7 -10,1
Produkcja budowlano-montazowa (m/m) % 7,2 7,0 6,6 -17,6 40,3 -59,3 7.4 18,6 2,9 15,5 13,7
Sprzedaz detaliczna towarow? (r/r) % 11,2 10,4 7,2 5,8 3,2 10,9 0,2 0,1 1,9 43 0,2
Sprzedaz detaliczna towar6w* (m/m) % 1,4 0,8 1,5 3.4 20,8 27,6 -1,7 17,5 4,0 1,7 -13
Eksport w ujeciu celnym (t/r) % 29,4 24,4 279 24,0 18,6 299  134*  17,7% 8,0 0,3
Eksport w ujeciu celnym (m/m) % 3,1 10,5 10,0 3,6 8,5 1,0% -0,5% 9,5% -14,5 3,2
Import w ujeciu celnym (r/r) % 15,9 8.2 16,2 3,7 37  145% -3,2% 2,8* 0,7  -13,6
Import w ujeciu celnym (m/m) % 6,1 8,1 14,0 7,0 2,9 -11,0% 42 16,1 9,9 0,0
RYNEK PRACY
Liczba bezrobotnych tys. 2496 2529 2548 2613 2703 283 2877 2899 2878 2841 2849
Stopa bezrobocia % 13,9 14,0 14,1 14,5 15,0 15,6 15,8 15,9 15,8 15,7 15,8
Przecietne zatrudnienie tys. 5271 5209 5274 5247 5199 5184 5189 5170 5156 5135 5121
w sektorze przedsigbiorstw
Przecigtne wynagrodzenie brutto PLN 2051 2088 2089 2160 2350 2069 2075 2149 2176 2163 2148
Nominalny wzrost % 11,9 10,7 10,4 10,2 6,4 9,9 7,7 7,9 5,2 838 49
wynagrodzeni brutto (r/r)
BUDZET PANSTWA
Dochody budzetowe mldPLN | 86,2 980 1105 1230 1357 11,6 21,0 31,6 424 52,6 67,8
Wydatki budzetowe mldPIN [ 992 1119 1259 1379 1511 16,7 329 46,7 60,8 73,0 86,5
Wynik budzetu panstwa mldPIN | -13,0 -14,0 -15,4 -14,9 -15,4 5,1 -12,0 -15,1 -18,4 20,4 -18,7
Zadtuzenie krajowe mld PLN - 1534 - - 146,0 - - 1548 -
budzetu panstwa
Zadltuzenie zagraniczne mld PLN - 1342 - - 1208 - - 1182 -
budzetu panstwa
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Spojrzenie na gospodarke

BILANS PEATNICZY

Rachunek biezacy mln USD -961 -592 -852 -416 -816 932 -461 -749 -519 734% 952

Saldo handlu zagranicznego minUSD | -1324 972 -1058  -858 -1038 -1499  -724 907 -708 -1165*  -857

W ujeciu platniczym

Eksport mlnUSD | 2271 2424 2520 2654 2759 2448 2393 2615 2564 2473% 2553

Import minUSD | 3595 3396 3578 3512 3797 3947 3117 3522 3272 3638* 3410

Saldo ustug mln USD -119 90 -100 -104 -155 -111 -85 -82 -62 68 -84

Niesklasyfikowane obroty biezace mln USD 350 420 485 295 340 248 243 239 385 315 274

Rachunek kapitatowy i finansowy mln USD 725 357 2192 528 351 1359 964 -33 -143 525% 1017

Inwestycje bezposrednie mln USD 169 242 4653 537 570 486 383 343 535 321% 562

Inwestycje portfelowe mln USD 234 72 -345 504 135 788 699 891 -177 -471% 297

PODAZ PIENIADZA

Podaz pieniadza mld PLN 278 281 287 291 294 293 296 301 303 305 308

Podaz pieniadza (v/r) % 149 141 146 144 118 146 146 149 140 135 8,0

Podaz pieniadza (m/m) % 03 1,0 2,4 13 L1 06 1,0 1,9 0,6 07 09

Depozyty ogolem (t/r) % 17,1 16,1 17,4 17,0 15,5 17,5 17,1 16,8 16,1 15,5 9,2

Depozyty ogélem (m/m) % 05 11 3,0 17 11 0,1 09 17 0,4 1,0 05

Kredyty dla osob fizycznych (r/r) % 429 40,9 38,9 34,8 31,7 31,3 29,4 25,7 25,1 22,1 -13

Kredyty dla osob fizycznych (m/m) % 25 3,0 23 1,2 2,1 0,2 0,3 0,4 1,1 13 13

Kredyty dla przedsi¢biorstw (t/r) % 18,2 17,4 16,1 14,0 13,5 12,2 12,0 11,7 9,5 8,4* 7,2

Kredyty dla przedsiebiorstw (m/m) % 1,4 23 1,4 0,4 -1,9 1,2 0,9 0,6 0,0 -0,4% 1,0

WSKAZNIKI FINANSOWE

Srednie odchylenie od parytetu % 3,8 2,8 0,6 2,4 5,0 7,4 8,8 -10,1 -11,8 -13,7 -15,0 9,9

Sredni kurs USD PLN 43593 44900 4,6369 4,5606 43143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 39807 3,9705 4,1859

Sredni kurs EUR PLN [ 3,9486 39152 39696 39035 3,8802 3,80648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998

Sredni kurs DEM PLN 2,0189 12,0018 12,0296 11,9958 1,9839 19761 1,9270 11,8893 18357 11,7822 11,7330 1,8405

Srednia stawka WIBOR T/N % 17,31 1884 19,74 20,07 1950 19,73 19,82 1933 1856 1791 17,78 15,99
WIBOR 1M % 1824 1939 19,47 19,65 19,83 19,44 19,33 1836 17,45 17,50 17,38 16,11
WIBOR 3M % 1912 1955 19,68 1975 19,67 1897 1861 1801 17,17 1722 1688 16,01

Srednia rentownos¢ % 1738 1817 1753 1744 17,60 17,12 1729 1720 1644 1624 16,12 1528

bon6w skarbowych 3M

Srednia rentownos¢ % 17,92 1847 17,83 17,78 1784 1743 17,09 17,16 1636 1621 16,03 1530

bon6w skarbowych 6M

Srednia rentownosé % 1828 1855 1811 1797 1791 1740 17,15 17,01 1611 1584 1581 1533

bonéw skarbowych 9M

Srednia rentownosé % 1834 1865 1841 1831 1801 1723 1697 168 1580 1567 1561 1539

bonoéw skarbowych 12M

Srednia rentownos¢ % 18,27 18,11 18,54 18,23 1720 1568 1548 1560 14,59 14,92 15,22 15,14

obligacji skarbowych 2L

Srednia rentownos¢ % 14,53 1450 1553 15,10 13,93 13,08 1292 1333 1347 1338 1329 13,87

obligacji skarbowych 5L

Srednia rentownosé % 12,72 1240 1324 13,06 11,50 1044 10,23 10,68 10,61 1130 11,74 11,88

obligacji skarbowych 10L

PARAMETRY POLITYKI PIENIEZNEJ

Stopa interwencyjna % 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 17,0 17,0 17,0 15,5 15,5

Stopa redyskontowa % 215 215 215 21,5 21,5 21,5 21,5 19,5 19,5 19,5 17,0 17,0

Stopa lombardowa % 230 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 21,0 21,0 21,0 19,5 19,5

* dane skorygowane,

Zrodlo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki wlasne
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Bank Zachodni WBK S.A.
PION SKARBU | OPERACJI ZAGRANICZNYCH

Plac Gen. \Wiadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Ninigjsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych
do 2.08.2001, zostato przygotowane przez:

WYDZIAL ANALIZ EKONOMICZNYCH Wydziat Dealerow — Poznan

Pl. Gen. Wt. Andersa 5, 61-894 Poznai

Barbara Kotcio — Analityk, tel. 0 71 370 26 27 fax 0 61 856 55 65
Aleksander Krzyzaniak — Analityk, tel. 0 61 856 55 80 Zespot Obstugi Klientéw Korporacyjnych
Stawomir Nosal — Analityk, tel. 0 61 856 55 67 Juliusz Szvmatiski Naczelnik Wiasiaf 061 85658 75
fax 0 61 856 55 65 uliusz Szymanskli aczein yaziaiu
e-mail ekonomia@bzwbk.pl Grzegorz Gtowacki ~ Dealer 061856 58 25
lub imie.nazwisko@bzwbk.pl .
Katarzyna Kaminska ~ Dealer 061856 58 25
Serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.bzwbk.pl Marzenna Urbariska  Dealer 06185658 25

Zespot Obstugi Klientow Komercyjnych
i Oddziatow

DEPARTAM ENT OPERACJI Waldemar Polowczyk  Naczelnik Wydziatu 061 856 58 14
ZAGRANICZNYCH Robert rd Dealer 06185656 14

Dorota Bernatowicz — Dyrektor Departamentu Zbigniew Matike Dealer 06185658 14
tel. 0 61 856 48 20, fax 0 61 856 48 28 Hanna Nowak Dealer 06185658 14
e-mail: dorota.bernatowicz@hzwhk.pl Adam Wandzilak Dealer 06185658 14

DEPARTAMENT USLUG SKARBU Wydzial Dealerw ~ Warszawa

Piotr Kinastowski — Z-ca Dyrektora Departamentu fax 022 65_3 46_ 79_
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65 Krzysztof Pietrkiewicz  Z-ca Dyrektora 0226534670
Jarostaw Gorski Treasury Executive 022653 4657

Tomasz Dziedzic Treasury Executive 022653 46 67

DEPARTAM ENT ROZWOJ U B |ZN ESU Bartosz Bielak Dealer 022 653 46 66

Tadeusz Kopeé — Dyrektor Departamentu - P
tel. 0 61 856 50 10, fax 0 61 856 55 65 Wydziat Dealerow — Wroctaw
ul. Ofiar 0swigcimskch 38/40, 50-950 Wroctaw
fax 0 71 370 26 22

, . Agnieszka Skrzypek  Z-ca Dyrektora 0713702590
ZespoI Marketmgu Maciej Blecki Dealer 071370 26 63
Anna Talarczyk — Kierownik Zespotu Rafat Czyz Dealer 0713702525

tel. 0 61 856 58 49, fax 0 61 856 44 56
e-mail: anna.talarczyk@hzwbk.pl Efsstig'kz\fvl\ilazur Dealer 0713702418
Ewa Podgorska Dealer 07137024 86
Jerzy Rybczak Dealer 07137024 26
Aleksandra Skiba Dealer 071370 24 86
Anna Tarnacka Dealer 0713702624

Niniejsza publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji. Informacje zawarte w biulety-
nie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédef, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokladnosci i petno$ci. Biuletyn ,, Gospodarka Polski — Rynki Finansowe™ stanowi wy-
laczng wiasno$¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operaciji Zagranicznych BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny spo-
s0b rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A.

Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBP. Ministerstwa Finanséw, Reuters.
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